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แนวโน้มดีขึน้ 
 

เราคาดว่า BEC จะมีกาํไร 2Q21F แขง็แกร่ง แม้จะมีโควิดระลอก 3  อตัรา
การใช้เวลาโฆษณาท่ีสงูขึน้ อตัราค่าโฆษณาเฉล่ียท่ีดีขึน้จากการปรบัผงั
รายการ และฐานต้นทุนท่ีตํา่ลงเป็นปัจจยัหนุน เราปรบัประมาณการ EPS 
ปี 2021-23F ขึน้ 10-20% และปรบั TP เป็น 17 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร  
เราคาดวา่ BEC จะมกีาํไร 2Q21F ที ่225 ลบ. เพิม่ขึน้ 59% q-q และฟ้ืน
ตวัจากขาดทุน 267 ลบ. ใน 2Q20 กาํไรทีแ่ขง็แกรง่แมจ้ะมโีควดิระลอก 3 
เนื่องจาก BEC มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากละครทีม่เีรตติง้ทีด่ขี ึน้ และการ
กลบัมาของผูป้ระกาศขา่วชือ่ดงั คุณสรยุทธ สทุศันะจนิดา ปจัจยัหลกั
ผลกัดนักาํไร ไดแ้ก่ อตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้จาก 64% ใน 1Q21 
เป็น 67% ใน 2Q21F อตัราคา่โฆษณาเฉลีย่ทีส่งูขึน้จากการมสีดัสว่น
รายการขา่วทีเ่พิม่ขึน้และมกีารฉายละครรรีนัน้อยลง และฐานตน้ทุนที่
ต่ําลงจากความพยายามในการลดตน้ทุน เราปรบักาํไรปี 2021-23F ขึน้ 
10-20% และปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F เป็น 17 บาท (จาก 15 บาท) 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ดว้ยมเีรือ่งราวการฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ 
นอกจากนี้เรามองวา่หุน้ไมแ่พงที ่ 18 เท่า PE ในปี 2023F ทีม่กีารฟ้ืนตวั
เตม็ที ่ซึง่ไดร้บัการ de-rated จากปีก่อนเปิดเสรทีีเ่ฉลีย่ที ่35 เท่าไปแลว้ 

ได้ประโยชน์จากการทาํงานท่ีบา้น  
เมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่โทรทศัน์มสีว่นแบ่งรายไดเ้พิม่ขึน้จาก 57% ในปี 
2019 เป็น 61% ใน 5M21 ดว้ยแนวโน้มการทาํงานจากทีบ่า้นเนื่องจาก
การระบาดของโควดิ-19 ในขณะทีค่า่ใชจ้่ายผา่นสือ่นอกบา้น รวมถงึสือ่
เคลื่อนทีล่ดลง  เมด็เงนิโฆษณารวมใน 5M21 เพิม่ขึน้ 5% โดยไดแ้รงหนุน
จากเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่โทรทศัน์ทีเ่ตบิโต 8% (เทยีบกบัสือ่นอกบา้นที่
ลดลง 12%) เนื่องจากเศรษฐกจิโดยรวมทีอ่่อนแอ เราคาดวา่เมด็เงนิ
โฆษณารวมจะลดลง 9% และเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่โทรทศัน์ลดลง 7% 
ในปี 2021F อยา่งไรกต็าม BEC น่าจะมรีายไดโ้ฆษณาเพิม่ขึน้ 5% y-y ใน
ปี 2021F นอกจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้แลว้ เรายงัคาดวา่รายไดจ้าก
การขายลขิสทิธิล์ะคร ซึง่รวมถงึออกอากาศแบบคูข่นาน (Simulcast)  และ
รายไดอ้อนไลน์จะเพิม่ขึน้เป็น 1 พนัลบ. ในปีนี้ จาก 800 ลบ. ในปี 2019 

ธรุกิจมีแนวโน้มดีขึน้  
จุดแขง็ของ BEC คอืรายการขา่ว แมก้ระทัง่ก่อนการกลบัมาของคุณสร
ยุทธ ์ และละคร BEC กระจายออกอากาศรายการขา่วตลอดทัง้วนั โดยใช้
นกัขา่วยอดนิยมไมก่ีค่น ดว้ยการกลบัมาของคุณสรยทุธ และความ
ตอ้งการทราบขา่วโควดิทีม่ากขึน้ BEC จงึเพิม่ชว่งขา่วเป็น 37% ของ
ชว่งเวลาทัง้หมดใน 2Q21 vs 35% ใน 1Q21 ดว้ยผลกระทบจากคุณสร
ยุทธท์ัง้ไตรมาส เราคาดวา่เวลาขา่วจะเพิม่ขึน้เป็น 40% ใน 3Q21F อตัรา
การใชเ้วลาโฆษณาของรายการขา่ว “เรือ่งเล่าเชา้นี้” เพิม่ขึน้จาก 50-60% 
ใน 1Q21 เป็น 70-80% ใน 2Q21 และจะเพิม่ขึน้อกีเมือ่เทยีบทัง้ไตรมาส
ใน 3Q21F สาํหรบัละครชว่งไพรมไ์ทม,์ จะมกีารฉายละคร 6 เรือ่งใหมใ่น 
2H21 และเราคาดวา่จะมกีารประกาศเพิม่ vs 11 เรือ่ง ใน 1H21F และ
เพยีง 16 เรือ่ง ในปี 2020 ทีม่กีารฉายเรือ่งซํ้า หนึ่งในละครทีจ่ะฉาย “Dare 
to Love” แสดงโดยสองนกัแสดงหญงิชัน้นํา ดเูหมอืนไดร้บัความนิยมมาก 
มผีูช้มทเีซอร ์1.5 ลา้นววิ เทยีบกบัระดบัปกตทิี ่0.5 ลา้นววิ 

Simulcast น่าจะสร้างรายได้ให้อย่างแขง็แกร่ง 
เราเหน็ความเสีย่งต่อคาดการณ์รายไดจ้ากการขายลขิสทิธิร์ายการ รวมทัง้ 
การออกอากาศแบบคูข่นาน (Simulcast) ที ่500 ลบ. ลดลงในปีนี้ BEC ได้
ประกาศยอดขายละครไปแลว้10 รายการ ซึง่คดิเป็น 60% ของประมาณ
การของเรา ปีนี้จะเป็นปีแรกทีม่กีารออกอากาศแบบคูข่นานบน Netflix    
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 5,861  6,022 6,891 7,344 

Net profit (214) 898 1,195 1,515 

Consensus NP  759 1,042 1,255 

Diff frm cons (%)  18.2 14.7 20.7 

Norm profit (146) 898 1,195 1,515 

Prev. Norm profit  750 1,087 1,369 

Chg frm prev (%)  19.7 9.9 10.7 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4 0.6 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na 33.1 26.8 

Norm PE (x) na  29.6 22.3 17.6 

EV/EBITDA (x) 13.2  8.1 7.3 6.6 

P/BV (x) 4.9  4.5 4.3 4.1 

Div yield (%) 0.0  3.0 4.0 5.1 

ROE (%) na  15.9 19.8 24.0 

Net D/E (%) 7.4  (0.6) 2.0 0.7 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  5-Jul-21 (Bt) 13.30 

Market Cap  (US$ m) 828.4 

Listed Shares  (m shares) 2,000.00 

Free Float  (%) 49.34 

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.80 

12M Price H/L (Bt) 14.20/4.24 

Sector  MEDIA 

Major Shareholder  Maleenont Family 45.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: TV Adex Share Rising During COVID Outbreak  Ex 2: TV Adex Has Been Resilient Due To WFH Trend 
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Ex 3: BEC’s Strong 2Q21F Earnings Despite Third Wave  Ex 4: Key Drivers Are Utilization And Ad Rate 
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Ex 5: Higher News Content During COVID Outbreak  Ex 6: Popular Key Anchor Newsmen 
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Ex 7: Some New Prime Time Dramas In May  Ex 8: Six Fresh Dramas In 2H21 On Thai TV And Netflix 

 

Source: Company data Source: Company data

 

 

Ex 9: Strong Normalized Profit Turnaround In 2021-22F  Ex 10: Profit Turnaround Despite De-rated Ad Rate 
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Ex 11: Utilization Rate Forecast  Ex 12: Growing Content Sales Overseas And Online  
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Ex 13: TV Rating (Nationwide Age 4+)   Ex 14: TV Rating (Bangkok Age 15+) 
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Ex 15: 2023F PE, Full Turnaround Year, Already De-rated From Pre-liberalization Period  
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Ex 16: Our Key Assumption Changes 

 2020 2021F 2022F 2023F 

Total revenue (Bt m)  

New  5,861 6,022 6,891 7,344 

Old 6,351 6,890 7,285 

Change (%) (5.2) 0.0 0.8 
  

Utilization  

New  63.4 66.0 73.0 75.0 

Old  70.0 73.0 75.0 

Change (%)  (5.7) 0.0 0.0 
  

Total operating costs (Bt m)  

New  5,927 4,831 5,332 5,382 

Old 5,346 5,466 5,510 

Change (%) (9.6) (2.5) (2.3) 
  

Normalized profit (Bt m)  

New  (146) 898 1,195 1,515 

Old 750 1,087 1,369 

Change (%) 19.7 9.9 10.7 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 17: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

Value

EBITDA  3,655 4,058 4,118 4,146 4,172 4,183 4,194 4,206 4,217 4,229 4,239 —

Free cash flow  3,176 3,530 3,646 3,677 3,697 3,709 3,718 3,726 3,735 3,744 3,752 38,883

PV of free cash flow  3,167 2,872 2,674 2,432 2,159 1,944 1,750 1,575 1,417 1,276 1,095 11,345
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 10.9     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 33,705     

Net debt (2021F) (33)     

Minority interest 0     

Equity value 33,738     
      

# of shares (m) 2,000     

Target price/share (Bt) 17     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 18: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA — Div. yield —

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Entertainment Ne ENIL IN India na na na 22.4 1.1 1.0 8.6 5.5 0.8 1.4 

Sun TV Network SUNTV IN India 3.2 8.0 13.2 12.2 2.8 2.5 7.1 6.5 4.2 4.7 

Zee Entertainment Z IN India 84.5 16.1 14.2 12.3 1.9 1.7 8.8 7.7 1.8 2.1 

             

Surya Citra Media SCMA IJ Indonesia 7.2 16.4 20.9 18.0 5.4 4.7 15.7 13.9 3.0 2.8 

Media Nusantara MNCN IJ Indonesia 24.0 15.3 5.3 4.6 0.7 0.6 4.8 4.5 2.7 3.8 

             

Beijing Gehua 600037 CH China 196.6 14.3 25.3 22.1 0.9 0.9 4.9 4.4 1.4 1.6 

Media Prima Bhd MPR MK Malaysia na 61.5 18.5 11.4 0.8 0.8 3.4 3.2 0.5 0.0 

             

BEC World* BEC TB Thailand na 33.1 29.6 22.3 4.5 4.3 8.1 7.3 3.0 4.0 

MAJOR Cineplex* MAJOR TB Thailand na 34.1 28.6 21.3 3.2 3.0 16.0 12.8 2.1 3.7 

Plan B Media* PLANB TB Thailand 44.6 173.3 114.9 42.0 4.3 4.0 9.0 7.4 0.3 1.3 

RS Pcl* RS TB Thailand 8.7 54.9 37.3 24.1 9.1 8.1 16.1 11.2 2.1 3.5 

VGI Global Media** VGI TB Thailand 144.5 113.3 112.1 52.6 3.0 2.8 87.4 46.9 0.2 0.4 

Workpoint Ent’* WORK TB Thailand na na na 255.9 2.1 2.1 14.3 12.1 0.0 0.3 

             

Average   64.2 49.1 38.2 40.1 3.1 2.8 15.7 11.0 1.7 2.3 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

         ** VGI’s fiscal year ends in March. 

Based on 5-Jul-21 closing price 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บอีซี ี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) (BEC) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ทีท่าํธุรกจิสือ่
หลากหลาย โดยสามารถแยกออกเป็นกลุ่มตามลกัษณะของธุรกจิทีด่าํเนิน
กจิการไดด้งัน้ี คอื 1) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการออกอากาศและสือ่โฆษณา ซึง่
ประกอบดว้ย ธุรกจิโทรทศัน์ และสือ่ขา่ว 2) กลุ่มธุรกจิดาํเนินการจดัหา-ผลติ
รายการ และจดัจาํหน่ายรายการ  และ 3) ผลติและจดัแสดงคอนเสริต์ โชว ์
และกจิกรรมต่างๆ  
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 BEC มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่อยา่งมาก  

 BEC มนีกัแสดงเป็นของตวัเอง  

 มสีว่นแบ่งผูช้มเป็นอนัดบัสองรองจากช่อง 7. 

 

 

 

 

 

 มโีอกาสในการลงทุนน้อยและยงัหา่งไกล ดงันัน้จงึยงัไมเ่รง่ลงทุนใน
ขณะน้ี 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยโอกาสในการขยายไปยงัแพลตฟอรม์ดจิติอลและออนไลน์ใหม ่ BEC 
จงึน่าจะสามารถมรีายไดเ้พิม่เตมิ 

 

 

 

 

 

 การเปิดเสรอีุตสาหกรรมจะทาํใหม้คีู่แขง่มากขึน้ในตลาด และทาํให้
ความสามารถในการทาํกําไรลดลง 

 สว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของแพลตฟอรม์ดจิติอล ทาํใหผู้โ้ฆษณามี
ทางเลอืกมากขึน้และสง่ผลกระทบทางลบต่อการปรบัขึน้อตัราคา่
โฆษณาของ BEC 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากมอีตัราการใชเ้วลาโฆษณาทีด่ขี ึน้ตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา  

 หากตน้ทุนการผลติรายการของบรษิทัฯ สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนั 

 หากการพฒันาของช่องทวีดีจิติอล และแพลตฟอรม์ออนไลน์อื่นเรว็กวา่
คาด  

 หากเมด็เงนิโฆษณาในประเทศฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 

 หากรายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละออนไลน์ตํ่ากวา่คาด 

 

Target price (Bt)             14.97              17.00 14%

Net profit 21F (Bt m)                759                 898 18%

Net profit 22F (Bt m)             1,042              1,195 15%

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 0 SELL: 3

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
รวมกระทบเชงิบวกจากการลดลงของคา่ใชจ่้าย โดยเฉพาะตน้ทุนการ
ผลติในประมาณการ 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m ) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 8,310 5,861 6,022 6,891 7,344

Cost of  sales 7,536 4,583 4,235 4,687 4,696

  Gross  profit 774 1,278 1,787 2,204 2,648

% gross margin 9.3% 21.8% 29.7% 32.0% 36.1%

Selling & administration expenses 1,482 1,344 596 644 687

  Operating profit (708) (66) 1,191 1,559 1,962

% operating margin -8.5% -1.1% 19.8% 22.6% 26.7%

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,094 2,096 2,097

  EBITDA 2,363 2,044 3,285 3,655 4,058

% EBITDA margin 28.4% 34.9% 54.6% 53.0% 55.3%

Non-operating income 97 47 30 34 37

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (127) (117) (99) (100) (105)

  Pre -tax profit (738) (135) 1,122 1,494 1,893

Income tax (62) 98 224 299 379

  Afte r-tax profit (676) (233) 898 1,195 1,515

% net margin -8.1% -4.0% 14.9% 17.3% 20.6%

Shares in af f iliates' Earnings 28 (2) 0 0 0

Minority interests 52 90 0 0 0

Extraordinary items 199 (68) 0 0 0

NET PROFIT (397) (214) 898 1,195 1,515

Norm alized profit (596) (146) 898 1,195 1,515

EPS (Bt) (0.2) (0.1) 0.4 0.6 0.8

Normalized EPS (Bt) (0.3) (0.1) 0.4 0.6 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m ) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 4,695 3,889 4,263 4,455 4,555

  Cash & cash equivalent 2,816 2,598 2,930 2,930 2,930

  Account receivables 1,459 1,117 1,155 1,322 1,408

  Inventories 4 2 2 3 3

  Others 416 171 176 201 214

Investments & loans 119 41 41 41 41

Net f ixed assets 348 268 199 128 57

Other assets 6,192 5,321 5,592 5,913 6,199

Total asse ts 11,354 9,519 10,095 10,538 10,852

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,004 818 911 926 1,007

  Account payables 818 474 464 514 515

  Bank overdraf t & ST loans 330 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 855 344 447 413 492

Total LT debt 2,998 2,999 2,897 3,055 2,978

Others LT liabilities 634 293 385 401 415

Total liabilities 5,636 4,110 4,192 4,382 4,401

Minority interest 95 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

Share premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (38) (73) (73) (73) (73)

Retained earnings 2,494 2,315 2,809 3,062 3,357

Shareholders' equity 5,623 5,409 5,903 6,156 6,451

Liabilities  & equity 11,354 9,519 10,095 10,538 10,852
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project earnings to 

normalize in 2023F 

Balance sheet still 

strong, on our estimates  
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CASH FLOW  STATEMENT

FY ending Dec (Bt m ) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax (738) (135) 1,122 1,494 1,893

Tax paid 16 (97) (227) (295) (378)

Depreciation & amortization 3,070 2,110 2,106 2,109 2,112

Chg In w orking capital (37) (0) (48) (117) (86)

Chg In other CA & CL / minorities (78) (349) 101 (63) 66

Cash flow  from  operations 2,234 1,528 3,055 3,127 3,607

Capex 131 (55) (50) (50) (50)

Right of  use 0 (95) (30) (30) (30)

ST loans & investments 26 0 0 0 0

LT loans & investments 177 78 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,825) (1,345) (2,137) (2,264) (2,232)

Cash flow  from  inves tm ents (1,490) (1,416) (2,217) (2,344) (2,312)

Debt f inancing (32) (330) (102) 158 (76)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid 0 0 (404) (942) (1,219)

Warrants & other surplus (64) (0) 0 0 0

Cash flow  from  financing (96) (330) (506) (784) (1,296)

Free  cash flow 2,365 1,473 3,005 3,077 3,557

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) na na 29.6 22.3 17.6

Normalized PE - at target price (x) na na 37.9 28.5 22.4

PE (x) na na 29.6 22.3 17.6

PE - at target price (x) na na 37.9 28.5 22.4

EV/EBITDA (x) 11.5 13.2 8.1 7.3 6.6

EV/EBITDA - at target price (x) 14.6 16.8 10.3 9.3 8.4

P/BV (x) 4.7 4.9 4.5 4.3 4.1

P/BV - at target price (x) 6.0 6.3 5.8 5.5 5.3

P/CFO (x) 11.9 17.4 8.7 8.5 7.4

Price/sales (x) 3.2 4.5 4.4 3.9 3.6

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.0 4.0 5.1

FCF Y ield (%) 8.9 5.5 11.3 11.6 13.4

(Bt)

Normalized EPS (0.3) (0.1) 0.4 0.6 0.8

EPS (0.2) (0.1) 0.4 0.6 0.8

DPS 0.0 0.0 0.4 0.5 0.7

BV/share 2.8            2.7            3.0            3.1            3.2            

CFO/share 1.1            0.8            1.5            1.6            1.8            

FCF/share 1.2            0.7            1.5            1.5            1.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We estimate higher free-

cash flow yields  
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Grow th Rate

Sales  (%) (17.9) (29.5) 2.7 14.4 6.6

Net prof it  (%) na na na 33.1 26.8

EPS  (%) na na na 33.1 26.8

Normalized prof it  (%) na na na 33.1 26.8

Normalized EPS  (%) na na na 33.1 26.8

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 90.0 90.0 90.0

Operating perform ance

Gross margin (%) 9.3 21.8 29.7 32.0 36.1

Operating margin (%) (8.5) (1.1) 19.8 22.6 26.7

EBITDA margin (%) 28.4 34.9 54.6 53.0 55.3

Net margin (%) (8.1) (4.0) 14.9 17.3 20.6

D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 (0.0) 0.0 0.0

Interest coverage - EBIT (x) na na 12.1 15.6 18.7

Interest coverage - EBITDA (x) 18.6 17.5 33.3 36.5 38.7

ROA - using norm prof it (%) na na 9.2 11.6 14.2

ROE - using norm prof it (%) na na 15.9 19.8 24.0

DuPont

ROE - using af ter tax prof it (%) na na 15.9 19.8 24.0

  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) na na 20.3 23.1 27.2

  - leverage (x) 2.2 1.9 1.7 1.7 1.7

  - interest burden (%) 120.8 724.6 91.9 93.7 94.7

  - tax burden (%) na na 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 10.9 10.9 10.9 10.9 10.9

ROIC (%) (9.7) (1.1) 16.4 21.3 25.0

  NOPAT (Bt m) (708) (66) 952 1,248 1,569

  invested capital (Bt m) 6,136 5,810 5,869 6,281 6,500

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast profitability 

levels to increase  
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หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
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Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
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this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
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ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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